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ABSTRAK 
 
Penelitian mengenai pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai 
perusahaan telah banyak dilakukan, namun hasil dari penelitian-penelitian tersebut tidak 
konsisten dan belum pernah dilakukan penelitian khusus pada sektor Infrastruktur, Utilitas, 
dan Transportasi. 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan 
pada sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Telekomunikasi di Indonesia. CSR diproksikan 
menggunakan Global Reporting Initiative (GRI) Index 3.1 dan nilai perusahaan diproksikan 
menggunakan Tobin’s Q. Terdapat 3 variabel kontrol dalam penelitian ini yaitu firm size, market 
share dan debt to equity ratio. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 43 
perusahaan dengan 175 pengamatan pada  sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi 
dengan periode penelitian tahun 2009-2013.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR dan debt to equity ratio tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan firm size berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
market share berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
 
 
Kata kunci: Corporate Social Responsibility (CSR), Firm Size, Market Share, Debt to 
Equity Ratio, 
ABSTRACT 
 
The research on the influence of Corporate Social Responsibility (CSR) to the value of the 
company had been done a lot previously, but the results of these studies were not consistent and 
specific research on the Infrastructure sector, Utilities, and Transportations had been never done 
yet.  
This study was conducted to know the affect of CSR on firm value on Infrastructure 
sector, Utilities, and Transportation. The CSR was proxied by using the Global Reporting 
Initiative (GRI) Index 3.1 and the value of the company was proxied by using Tobin's Q. There 
were three control variables in this study: firm size, market share and the debt to equity ratio. 
The sample use din this study were 43 companies with 175 observations in the infrastructure 
sector, Utilities, and Transportation  in 2009-2013 study period. 
The results showed that CSR and the debt to equity ratio does not affect to the value of 
the company. While firm size negatively affected company value, and market share affected the 
company value. 
Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR), Firm Size, Market Share, Debt to Equity Ratio, 
Firm Value. 
 
 
PENDAHULUAN 
 
Saat ini banyak perusahaan melaporkan 
kegiatan CSR mereka dalam laporan tahunan 
atau laporan khusus CSR perusahaan, ini 
mencerminkan kesadaran akuntabilitas 
perusahaan untuk menerapkan CSR (Utama, 
2011).Praktek pengungkapan kegiatan CSR 
telah banyak dilakukan oleh perusahaan 
publik di Indonesia (Yuliana, Purnomosidhi, & 
Sukoharsono, 2008).Sedikitnya sekitar 27 
perusahaan dari berbagai sektor di Indonesia 
mendapatkan award berkaitan dengan 
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kepedulian sosial yang diadakan oleh Kompas 
pada tahun 2013. 
Menurut Dokumen Menteri Lingkungan 
Hidup 2014 di bidang konservasi sumberdaya 
alam dan energi ada sedikitnya lima belas 
perusahaan berkontribusi dalam tulisan 
praktek CSR, empat diantaranya melakukan 
kegiatan CSR lingkungan dengan melakukan 
upaya konservasi melalui penanaman dan 
rehabilitasi kawasan mangrove diwakili oleh 
PT. Arutmin Indonesia dan PT. SILO di 
wilayah Kalimantan Selatan, PT. Letawa di 
Sulawesi Barat, dan PT. Total E&P Indonesia 
di Kalimantan Timur. 
Menurut La Tofi Ketua Umum Forum 
CSR Kesejahteraan Sosial,  dalam SWA edisi 7 
Desember 2012, selama tahun 2012 
perusahaan-perusahaan di Indonesia telah 
mengalokasikan dana sekitar 10 triliun rupiah 
untuk melakukan kegiatan CSR (6 triliun 
perusahaan swasta sedangkan 4 triliun 
BUMN) dan tahun 2013 diprediksi akan 
meningkat (www.swa.co.id). 
Pentingnya kegiatan CSR telah di 
dukung pemerintah dengan dikeluarkannya 
Undang – Undang No. 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas pada pasal 74 ayat 1 
mengenai Tanggung Jawab Sosial dan 
Lingkungan. Pada UU No. 40 Tahun 2007 
tentang Laporan Tahunan pasal 66 ayat 2 
menjelaskan bahwa salah satu laporan yang 
sekurang kurangnya harus diungkapkan yaitu 
laporan atas tanggung jawab sosial dan 
lingkungan. 
Dalam penelitian yang dilakukan 
(Servaes & Tamayo, 2013) dijelaskan bahwa 
ada hubungan antara CSR dengan nilai 
perusahaan. Nilai perusahaan memiliki 
hubungan yang erat dengan kinerja keuangan, 
Orlitzky et.al., dalam (Beltraty, 2005) 
menjelaskan bahwa semakin baik kinerja 
keuangan yang diukur dari rasio keuangan 
menjadi tolak ukur nilai perusahaan, karena 
semakin rendah resiko akan going concern 
dapat meningkatan nilai perusahaan dimata 
stakeholder, sehingga nilai perusahaan dapat 
dilihat dari kinerja keuangan perusahaan. 
Penelitian mengenai pengaruh CSR 
terhadap kinerja keuangan telah berkembang 
pesat dan banyak dilakukan selama beberapa 
dekade terakhir, namun hasil penelitian-
penelitian tersebut tidak konsisten (Amrousy, 
Gavious, Katz, & Yosef, 2012). McGuire, 
Sundgren &Schneeweis  (1988) gungkapkan 
bahwa ada bermacam macam argumentasi 
yang dibuat antara hubungan corporate social 
responsibility dengan kinerja keuangan 
perusahaan yang menerapkan praktek CSR. 
Berikut ini adalah penelitian-penelitian yang 
menemukan adanya hubungan positif antara 
hubungan penerapan CSR dengan kinerja 
perusahaan.Penelitian yang dilakukan Nuzula 
dan Kato (2010) pada perusahaan di Jepang 
menunjukkan bahwa investor memberikan 
respon positif terhadap pengungkapan CSR 
perusahaan.Menurut Kanwal et.al. (2013) ada 
hubungan positif antara CSR dan kinerja 
keuangan, bahkan dalam penelitiannya 
dijelaskan bahwa perusahaan yang 
menghabiskankan dana untuk CSR bukan 
hanya untuk memperoleh peningkatan 
keuntungan jangka panjang tetapi menikmati 
peningkatan kinerja keuangan. Menurut 
penelitian O’Bannon dan Preston (1997) 
berdasarkan data penelitian pada 67 
perusahaan besar di U.S pada tahun 1982-
1992 menyatakan bahwa CSR berhubungan 
positif dengan kinerja keuangan. 
Selain hasil penelitian yang menyatakan 
hubungan positif antara CSR dengan kinerja 
keuangan, ada juga hasil – hasil penelitian 
yang menyatakan bahwa CSR berhubungan 
negatif dengan kinerja keuangan. Pavelin, 
Brooks dan Brammer (2006) dalam 
penelitiannya terhadap stock return di UK 
menjelaskan bahwa adanya hubungan negatif 
antara CSR dengan kinerja keuangan, dalam 
penelitian ini menemukan bahwa perusahaan 
– perusahaan yang melakukan kegiatan 
kepedulian sosial dengan baik memiliki 
reward keuangan yang buruk. Babalola (2012) 
menyatakan bahwa antara CSR dan kinerja 
keuangan berhubungan negatif, penelitian ini 
menjelaskan bahwa perusahaan-perusahaan 
yang memiliki profitabilitas yang tinggi di 
Nigeria tidak melakukan investasi besar 
dalam kegiatan tanggung jawab sosial.Untuk 
perusahaan yang memiliki customer 
awareness yang rendah, hubungan antara 
CSR dan kinerja berhubungan negatif Tamayo 
dan Servaes (2013).Basheer, Ahmad & Iqbal 
(2012) menjelaskan bahwa ada hubungan 
negatif antara pengungkapan CSR terhadap 
market value. 
Beberapa penelitian lain menemukan 
tidak ada hubungan antara CSR dengan 
kinerja keuangan. Restuti dan Nathanael 
(2012) menemukan bahwa tidak ada 
hubungan positif maupun negatif antara CSR 
dengan kinerja keuangan, berdasarkan 
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temuan penelitian yang dilakukan  pada 150 
perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia (BEI) diperoleh hasil bahwa tidak 
ada pengaruh atas pengungkapan CSR 
terhadap Earning Response Coefficient (ERC). 
Hananto dan Prayosho (2013) tidak 
menemukan adanya hubungan penerapan 
CSR terhadap abnormal return.Dalam 
penelitian yang dilakukan Amrousy, Gavious, 
Kartz & Yosef (2012) tidak menemukan 
perbedaan kinerja yang signifikan antara 
perusahaan yang menerapkan CSR dan 
perusahaan yang tidak menerapkan CSR. 
Penelitian yang dilakukan Aupperle, Carrol, 
dan Hatfield (1985) menemukan bahwa tidak 
ada hubungan antara pengungkapan CSR 
terhadap profitabilitas perusahaan.Siegel dan 
McWilliams (2000) menyimpulkan hubungan 
yang netral antara CSR dan kinerja keuangan. 
Berikut ini adalah ringkasan 
penelitian terdahulu tentang hubungan antar 
CSR dengan kinerja keuangan berdasarkan 
sektor perusahaan. 
 
Gambar 1.1 Ringkasan Penelitian 
Berdasarkan Sektor 
 
Menurut Griffin dan Mahon (1997), 
penelitian dalam satu industri akan lebih 
bermanfaat karena dapat membantu 
mengenali adanya pola tertentu dari social 
performance industri tersebut, hal ini sejalan 
dengan Chan (2006) dalam Gossling dan 
Beurden (2008) yang menyatakan bahwa 
penelitian hubungan antara CSR dengan 
kinerja keuangan sebaiknya terfokus pada 
satu industri, karena setiap industri yang 
berbeda menghadapi keprihatinan sosial dan 
lingkungan yang berbeda. 
Melihat adanya hasil–hasil yang tidak 
konsisten dari penelitian-penelitian terdahulu 
serta penulis belum pernah mendapati 
penelitian tentang hubungan CSR dengan 
kinerja keuangan dalam perusahaan dalam  
sektor Infrastruktur, Utilitas dan 
Transportasi di Indonesia, maka penulis 
tertarik untuk meneliti hubungan penerapan 
CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan 
dalam sektor tersebut. Penelitian ini berfokus 
pada 43 perusahaan di sektor Infrastruktur, 
Utilitas dan Transportasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
Pengertian Corporate Social 
Responsibility 
 
Menurut World Business Council for 
Sustainable Development dalam Kotler dan 
Lee (2005) menjelaskan bahwa CSR 
merupakan suatu komitmen berkelanjutan 
oleh perusahaan untuk bertindak etis dan 
memberikan kontribusi kepada 
pengembangan ekonomi dari komunitas 
setempat ataupun masyarakat secara luas, 
bersamaan dengan peningkatan taraf hidup 
pekerjanya beserta seluruh keluarganya. 
Menurut Marsden (2001) dalam Dahlsrud 
(2006) mendefinisikan CSR sebagai tindakan 
(core behaviour) dan tanggung jawab 
perusahaan dalam mengelola bisnis yang 
menguntungkan dengan  mempertimbangkan 
dampak positif dan negatif dari kegiatan 
operasional perusahan terhadap lingkungan, 
sosial, dan ekonomi dalam masyarakat. 
Menurut Kotler dan Lee (2005) CSR adalah 
tanggung jawab sosial perusahaan merupakan 
komitmen untuk meningkatkan kesejahteraan 
masyarakat melalui praktik kebijaksanaan 
bisnis dan kontribusi dari sumber daya 
perusahaan. 
Penelitian ini mengukur CSR dengan 
menggunakan  scoreCSR (SCSR) berdasarkan 
pada kriteria Global Reporting Index 3.1 yang 
terdiri dari tiga aspek utama yaitu aspek 
economic, environmental, dan social. 
Penelitian ini menggunakan GRI versi 3.1 
karena versi 3.1 merupakan pembaharuan 
dari versi yang lama (versi 3.0). 
Langkah-langkah dalam menghitung 
Skor CSR dijabarkan dalam gambar 2.1 
berikut: 
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Gambar 2.1. Langkah-langkah Menghitung Skor 
CSR 
Pengertian Stakeholder Theory 
 
Menurut Freeman (1984) dalam 
Mainardes et.al.(2011) stakeholder adalah 
setiap kelompok atau individu yang dapat 
mempengaruhi atau dipengaruhi oleh prestasi 
tujuan perusahaan.Pada awalnya yang 
dimaksud dengan pemangku kepentingan 
mencakup para pemegang saham (share 
owner), karyawan (employees), pelanggan 
(customer), pemasok (supplier), pemberi 
pinjaman (lenders), dan masyarakat luas 
(society). 
Ada berbagai ragam dan cara interaksi 
bisnis dan hubungaan perusahaan yang 
berbeda dengan stakeholder yang berbeda, 
sehingga stakeholder dapat dibagi menjadi dua 
kategori, yang pertama adalah primary 
stakeholder yang termasuk golongan 
pemangku kepentingan yang secara resmi 
mempunyai relasi kontraktual dengan 
perusahaan, sedangkan secondary stakeholder 
merupakan stakeholder yang tidak memiliki 
kontrak langsung dengan perusahaan 
Skor CSR (SCRS) 
CSR diukur menggunakan score CSR yang 
ditetapkan oleh GRI Indexdengan 
memberikan nilai 1 jika perusahaan 
mengungkapkan setiap item pada checklist 
dan 0 jika tidak diungkapkan. Nilai – nilai  
tersebut dijumlahkan dan dibagi dengan 
jumlah kriteria yang ada. Berikut adalah cara 
perhitungan score CSR ; 
 
SCSR=
∑ 𝑖𝑡𝑒𝑚𝑦𝑎𝑛𝑔𝑑𝑖𝑔𝑢𝑛𝑎𝑘𝑎𝑚
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡𝑒𝑚𝑑𝑎𝑙𝑎𝑚𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎
  (2.1) 
 
 
Nilai Perusahaan 
 
Nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan 
harga saham, semakin tinggi harga saham 
maka nilai perusahaan semakin tinggi 
sehingga nilai perusahaan yang tinggi akan 
membuat pasar percaya tidak hanya pada 
kinerja namun juga terhadap prospek 
perusahaan (Kusumajaya, 2011). 
Nilai perusahaan diukur melalui Tobins’q 
yang diperoleh dari penjumlahan market value 
dan total debt dibagi dengan total asset, (Luo 
& Bhattacharya, 2006). 
 
Tobin’s Q = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑜𝑓𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦+𝑑𝑒𝑏𝑡
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
  (2.2) 
 
Market Value of  Equity  = firm stock price (tanggal 
pelaporan) x outstanding price 
 
 
Ukuran Perusahaan 
Semakin besar aktiva maka semakin 
banyak modal yang ditanam, ukuran 
perusahaan dapat dilihat dari total asset yang 
dimiliki oleh perusahaan (Sujoko & 
Soebiantoro, 2007). Ukuran perusahaan 
merupakan suatu untuk mengklasifikasikan 
besar kecil perusahaan (Aryani, 2011). Ukuran 
perusahaan dalam penelitian ini dinyatakan 
dengan total asset, maka semakin besar total 
asset perusahaan maka akan semakin besar 
pula ukuran perusahaan itu. Menurut  
(Juniarti & Sentosa, 2009) firm size 
perusahaan dapat dihitung dengan 
menggunakan proxy total asset yang dimiliki 
perusahaan pada akhir tahun. 
 Berikut ini merupakan cara untuk 
menghitung ukuran perusahaan; 
 
FSIZE =log total asset   (2.3) 
 
 
Market Share 
Menggambarkan posisi perusahaan pada 
sektor industrinya (O’Regan & Nicholas, 
2002). Kotler (2002) dalam penelitiannya 
menjelaskan bahwa market share juga dapat 
digunakan sebagai pedoman atau standar 
keberhasilan pemasaran perusahaan dalam 
kedudukan dengan pesaingnya. Market share 
Membandingkan 
kriteria-kriteria 
yang ada dalam 
GRI Index versi 3.1 
dengan CSR 
disclosure dalam 
laporan tahunan. 
Jika 
diungkap
kan, 
diberi 
skor 1 
Dicari dalam 
bagian lain 
dalam 
laporan 
tahunan. 
Jika diungkapkan, diberi 
skor 1. 
Jika tidak 
diungkapkan, 
diberi skor 0. 
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menunjukkan power atau dominasi 
perusahaan, sehingga semakin besar market 
share perusahaan maka perusahaan akan 
semakin mendominasi pangsa pasar (Cooper & 
Nakanishi, 1998). Berikut ini adalah cara 
perhitungan; 
 
MSHARE= 
Sales perusahaan 
Sales industri
   (2.4) 
 
Debt to Equity Ratio 
 
Rasio yang membandingkan antara total 
kewajiban perusahaan dengan total equity 
yang dimiliki perusahaan pada akhir tahun  
(Juniarti & Sentosa, 2009). Debt to equity ratio 
menunjukkan adanya bagian sumber 
pendanaan dari luar perusahaan yang 
digunakan untuk operasional maupun 
investasi (Fanani, 2009).Semakin tinggi debt 
to equity ratio menunjukkan perusahaan 
semakin agrasif dalam pendanaan 
petumbuhannya, dan meningkatkan resiko 
dari perusaahaan untuk Kimmel et.al (2008). 
Berikut merupakan cara perhitungan DER : 
 
DERi,t-1 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
   (2.5) 
 
Pengaruh CSR terhadap Nilai 
Perusahaan 
Stakeholder theory menjelaskan bahwa 
keberlangsungan perusahaan bergantung 
pada bagaimana kemampuan perusahaan 
memenuhi tujuan ekonomi dan non–
ekonominya.Salah satu kebutuhan ekonomi 
dan non-ekonomi dapat diwujudkan melalui 
aktivitas – aktivitas CSR yang dilakukan 
perusahaan.Dengan demikian, CSR menjadi 
proporsi kerja perusahaan terhadap tujuan 
pembangunan berkelanjutan. Informasi 
kegiatan CSR menunjukkan bagaimana 
perusahaan bertanggung jawab memenuhi 
ketiga aspek yaitu aspek sosial, ekonomi dan 
lingkungan, karena investor memandang 
bahwa perusahaan yang menerapkan CSR 
memiliki resiko yang rendah atas pengeluaran 
biaya-biaya yang tidak menambah value 
added  bagi perusahaan seperti demo buruh 
atau sabotase masyarakat, hal itu menjamin 
konsistensi pengembalian yang  diberikan oleh 
perusahaan.Kemampuan perusahaan 
memberikan return bagi shareholder 
mengakibatkan terjadinya peningkatan minat 
investasi oleh shareholder, sehingga dapat 
memicu kenaikan harga saham perusahaan, 
ini menunjukkan bahwa aktivitas CSR 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal 
ini didukung oleh (Backhaus, Stone, & Heiner, 
2002; Greening & Turban, 2000) dalam 
Pustikaningsih (2011). Namun penerapan 
CSR tidak selalu mendapat respon positif, 
dalam penelitian yang dilakukan Pavelin, 
Brooks dan Brammer (2006) tentang 
hubungan CSR terhadap stock return di UK 
menjelaskan bahwa perusahaan – perusahaan 
yang melakukan kegiatan kepedulian sosial 
dengan baik memiliki reward keuangan yang 
buruk, karena itu investor memandang 
penerapan CSR sebagai cost bagi perusahaan, 
sehingga investor tidak tertarik untuk 
membeli saham, hal ini mengakibatkan harga 
saham perusahaan turun. Sehingga nilai 
perusahaan juga turun. Sehingga dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H1 : SCSR berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
 
Pengaruh Market Share terhadap Nilai 
Perusahaan 
Market share suatu perusahaan 
menggambarkan posisi perusahaan pada 
sektor industrinya, market share merupakan 
salah satu indikator dari kesuksesan suatu 
perusahaan dalam mencapai tujuan 
ekonominya  (O'Regan & Nicholas, 
2002).Perusahaan yang memiliki market share 
tinggi akan menjadi market leader dalam 
sektor industrinya sehingga perusahaan 
menjadi sangat dominan dan powerful 
sehingga dapat menghasilkan profit yang 
tinggi. Perusahaan yang memiliki market 
share tinggi akan memiliki brand image yang 
tinggi dimata customer sehingga dapat 
menghasilkan penjualan yang tinggi, apabila 
perusahaan dapat  menghasilkan profit yang 
tinggi maka perusahaan dapat memberikan 
return yang tinggi return yang tinggi bagi 
shareholder sehingga dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. Dalam penelitian Sujoko 
dan Soebiantoro (2007) menemukan bahwa 
market share relatif mempunyai pengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut : 
H2 :Market share berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan  
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 
Nilai Perusahaan 
Semakin besar ukuran perusahaan 
maka semakin tinggi juga kemampuan 
perusahaan untuk melakukan aktifitas 
operasionalnya.Weston & Brigham (1994) 
menyatakan bahwa perusahaan besar 
memiliki keunggulan ketika memasuki pasar 
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modal berupa fleksibilitas lebih besar untuk 
memperoleh pendanaan yang diperlukan. 
Perusahaan besar cenderung memiliki dana 
operasional yang besar sehingga perusahaan 
dapat menghasilkan profitabilitas yang besar. 
Ketika perusahaan memiliki tingkat 
profitabilitas yang tinggi maka kemampuan 
perusahaan memberikan return bagi 
shareholder juga akan tinggi, hal ini dapat 
mempengaruhi minat shareholder dan 
mengakibatkan harga saham akan naik. 
Perusahaan yang memiliki ukuran besar 
dipandang positif oleh shareholder, 
peningkatan jumlah shareholder 
mengakibatkan kenaikan harga saham dan 
membuat nilai perusahaan meningkat 
(Priharyanto, 2009). Penelitian Sujoko dan 
Soebiantoro (2007) menjelaskan  bahwa 
ukuran perusahaan yang besar menunjukkan 
perusahaan mengalami perkembangan 
sehingga investor akan merespon positif dan 
nilai perusahaan akan meningkat sehingga 
ukuran perusahaan mempunyai pengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut : 
H3: Fsize berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Debt to EquityRatio terhadap 
Nilai Perusahaan 
Debt to equity ratio adalah rasio yang 
membandingkan antara total kewajiban 
perusahaan dengan total equity yang dimiliki 
perusahaan pada akhir tahun  (Juniarti & 
Sentosa, 2009). Semakin tinggi rasio debt to 
equity  maka perusahaan memiliki resiko yang 
tinggi, karena kewajiban perusahan lebih 
besar daripada total equity perusahaan. 
Kemampuan perusahaan yang rendah dalam 
membayar kewajibannya berdampak pada 
rendahnya jumlah return yang diterima 
shareholder, hal ini terjadi karena profit 
perusahaan digunakan untuk membayar 
kewajiban perusahaan kepada kreditur, ketika 
jumlah return yang diberikan perusahaan 
rendah, maka ketertarikan shareholder untuk 
berinvestasi akan mengalami penurunan, hal 
ini mengakibatkan penurunan harga saham 
perusahaan yang mengakibatkan nilai 
perusahaan turun.  Sebaliknya semakin 
rendah DER menjelaskan kemampuan ekuitas 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
perusahaan lebih tinggi sehingga risiko 
shareholderakan merespon positif. Hal ini 
sesuai dengan hasil penelitian Hull (1999) dan 
penelitian Acheampong, Agalega, dan Shibu 
(2014), sehingga dapat diajukan hipotesis 
sebagai berikut : 
H4: DER berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan 
 
 
METODE PENELITIAN 
 
Untuk menguji hipotesis yang telah 
diajukan dalam penelitian ini maka  
hubungan antar variabel – variabel yang 
diteliti yang dinyatakan dalam model analisis 
dalam Gambar 3.1 sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 3.1  
Model Analisis 
 
Model analisis untuk menguji hipotesis dalam 
penelitian ini juga dapat dinyatakan dalam 
persamaan matematika sebagai berikut : 
  
Tobin’s qi,t = α+β1SCSRi,t-1 + β2FSIZEi,t-1 + β3MSHAREi,t-1 + 
β4DERi,t-1 + ɛ 
 
Dimana : 
Tobin’s Q :  adalah kinerja keuangan 
perusahaan i pada periode t 
α  :  adalah konstanta persamaan 
regresi 
β1-4  :   adalah koefisien regresi dari 
setiap variabel 
SCSR i,t-1  :  adalah Corporate Social 
Responsibility Index perusahaan i 
pada   periode t-1 
FSIZEi,t-1  :   adalah ukuran perusahaan i 
pada periode t-1 
DERi,t-1  :   adalah Debt to Equity Ratio perusahaan i 
pada periode t-1 
ɛ  : adalah error 
Variabel Independen 
Corporate Social 
Responsibility 
(SCSR) 
Variabel Kontrol 
a. Ukuran 
Perusaha
an 
b. Market 
Share 
c. Debt to 
Equity 
Variabel 
Dependen  
Nilai Perusahaan  
(Tobin’s q) 
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Hasil Penelitian dan Pembahasan 
Berdasarkan kriteria pengambilan 
sampel yang telah disebutkan, diperoleh 175 
pengamatan yang memenuhi kriteria. 
 
Tabel 4.1 Seleksi Sampel 
Kriteria 
Jumlah 
Pengamatan 
Perusahaan tahun 2009-2013 sub 
sektor Infrastruktur, Utilitas dan 
Transportasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) 
235 Pengamatan 
Perusahaan yang tidak memiliki 
annual report yang lengkap 2009-2013 
(40) 
Pengamatan 
Perusahaan tahun yang tidak 
menyediakan data yang lengkap 
sesuai dengan yang dibutuhkan 
(20) 
Pengamatan 
Total Sampel 
175 
Pengamatan 
 
Berdasarkan data yang tersedia, maka 
disajikan statistik deskriptif yang meliputi 
nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai 
minimum, dan nilai standar deviasi. Tabel 4.1 
menunjukkan hasil statistik deskriptif dari 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini: 
 
Tabel 4.2. Statistik Deskriptif 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Output SPSS 
 
Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk 
melihat apakah error memiliki distribusi yang 
normal. Uji normalitas dapat dilakukan 
dengan Kolmogorov-Smirnov, jika probabilitas 
yang diperoleh lebih besar dari 0,05 maka 
distribusinya normal. Sebaliknya, jika 
probabilitas yang diperoleh kurang dari 0,05 
maka distribusinya tidak normal. 
 
Hasil uji normalitas yang telah dilakukan 
disajikan dalam tabel 4.3. 
 
Tabel 4.3. Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Hasil Output SPSS 
 
Hasil pengujian dalam tabel 4.3 
menunjukkan nilai signifikansi 0,201 sehingga 
dapat disimpulkan tidak terjadi masalah 
normalitas. 
 
a. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk 
mengetahui apakah terdapat korelasi antar 
error term yang diperoleh pada periode saat ini 
dan periode sebelumnya.Pengujian 
autokorelasi dapat dilakukan dengan Durbin-
Watson Test. Jika angka Durbin-Watson 0 
hingga 2, maka dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi autokorelasi. 
 
Tabel 4.4 Hasil UjiAutokorelasi 
Sumber: Hasil Output SPSS 
 
Dari hasil uji autokorelasi di atas, didapat 
angka Durbin-Watson 1,075 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 
 
b. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk 
mengetahui apakah ada ketidaksamaan 
variance dari error term untuk semua 
pengamatan atas variabel independen.Uji 
heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 
menggunakan uji Glejser, yaitu dengan 
meregresikan nilai absolut residual yang 
didapat. Jika nilai signifikansi uji Glejser 
kurang dari tingkat signifikansi yang 
ditetapkan 0,05 maka terjadi 
heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika nilai 
signifikansi uji Glejser lebih dari 0,05, maka 
tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil 
pengujian heteroskedastisitas dijabarkan 
dalam tabel 4.5 berikut: 
 
Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
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Sumber: Hasil Ouput SPSS 
 
Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas digunakan untuk 
menguji apakah ada korelasi antar variabel 
independen yang kuat.Dalam suatu model 
regresi, variabel-variabel independen harus 
bebas dari multikolinieritas.Untuk mendeteksi 
ada tidaknya multikolinieritas, dapat dilihat 
dari nilai VIF (Variance Inflation Factor) dan 
TOL (tolerance) yang dihasilkan dari 
pengujian SPSS yang telah dilakukan.Bila 
VIF lebih kecil dari 10 atau TOL mendekati 1, 
maka tidak terjadi multikolinieritas. 
Sebaliknya, jika VIF lebih besar dari 10 atau 
TOL mendekati 0, maka terjadi 
multikolonieritas 
 
Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinieritas 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
 
(Constant)   
SCSR 0,722 1,385 
 FSIZE 0,626 1,598 
DER 0,997 1,003 
LOG_MSHARE 0,613 1,631 
Sumber: Hasil Output SPSS 
Hasil uji multikolinieritas yang telah 
dilakukan menunjukkan bahwa nilai VIF 
semua variabel independen di bawah 10 dan 
nilai tolerance mendekati 1 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa seluruh variabel 
independen bebas dari multikolinieritas. 
 
 
 
Nilai R2 (Koefisien Determinasi) 
Nilai R2 yang diperoleh dalam uji 
kelayakan model regresi ditunjukkan dalam 
tabel 4.7 di bawah ini: 
 
Tabel 4.7. Nilai R2 (Koefisien Determinasi) 
Sumber: Hasil Output SPSS 
 
Uji F 
Uji F digunakan untuk melihat signifikansi 
pengaruh seluruh variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
Hasil uji F dalam penelitian ini 
ditunjukkan dalam tabel 4.8 berikut: 
 
Tabel 4.8 Hasil Uji F 
 
 
Sumber: Hasil Output SPSS 
Hasil uji F dalam tabel 4.8 menunjukkan 
nilai signifikansi 0,005 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa model regresi layak untuk 
menguji variabel dependen karena nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,10. 
 
1. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan 
melakukan uji t. Uji t dilakukan untuk 
melihat signifikansi pengaruh variabel 
independen secara individual terhadap 
variabel dependen di mana variabel 
independen yang lain diasumsikan konstan. 
Jika tingkat signifikansi hasil uji t lebih kecil 
dari tingkat signifikansi yang ditetapkan (0,10 
atau 0,05), maka variabel independen secara 
individual berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. 
Hasil uji t yang telah dilakukan 
ditunjukkan dalam tabel 4.9 berikut: 
 
 
 
Tabel 4.9 Hasil Uji t 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Hasil Output SPSS 
Nilai signifikansi masing-masing variabel 
menunjukkan bahwa variabel FSIZE dan 
MSHARE dengan nilai signifikansi di bawah 
0,10 atau 0,05 memiliki pengaruh yang positif 
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terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
variabel SCSR dan DER memiliki nilai 
signifikansi di atas 0,10 atau 0,05. Hal ini 
berarti kedua variabel tersebut  tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh CSR terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil pengujian untuk hipotesis pertama 
menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan.Sarumpaet (2005) menyatakan 
bahwa hubungan antara penerapan CSR dan 
nilai perusahaan berhubungan netral atau 
tidak memiliki hubungan yang 
signifikan.Dalam negara berkembang seperti 
Indonesia tidak ditemukan pengaruh yang 
signifikan antara CSR dengan kinerja 
keuangan, ini bisa dilihat dari respon 
customer yang lebih mempertimbangkan 
harga dibanding kesadaran lingkungan dari 
sebuah perusahaan penghasil produk.Dalam 
penelitian Sarumpaet (2005) menunjukkan 
bahwa CSR yang dilihat dari tingkat 
kesadaran lingkungan melalui ISO 14001 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Dalam penilitian yang 
dilakukan oleh Wulandari dan Wirajaya 
(2014) menjelasakan bahwa CSR tidak 
mempengaruhi Earnings Respones Coefficient, 
hal ini menunjukkan bahwa investor hanya 
berorientasi kepada laba jangka pendek, 
sedangkan CSR lebih berorientasi kepada 
kinerja jangka panjang.Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis pertama, dapat 
disimpulkan bahwa CSR tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan pada sektor 
Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi di 
Indonesia. 
 
Market Share terhadap Nilai Perusahaan 
Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa 
market share berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan terbukti dan dapat diterima. 
Berdasarkan nilai signifikansi market share 
memenuhi batas signifikan denghan nilai 
signifikansi 0,007 di bawah 0,1 atau 0,05. 
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (O’Regan & Nicholas, 2002) 
Market share suatu perusahaan 
menggambarkan posisi perusahaan pada 
sektor industrinya, market share merupakan 
salah satu indikator dari kesuksesan suatu 
perusahaan dalam mencapai tujuan 
ekonominya. Ketika suatu perusahaan  
memilikimarket share tinggi maka perusahaan 
tersebut akan mampu menjadi market leader 
dalam sektor industrinya sehingga 
perusahaan menjadi sangat dominan dan 
powerful sehingga dapat menghasilkan profit 
yang tinggi.Apabila perusahaan dapat  
menghasilkanprofit yang tinggi maka 
perusahaan dapat memberikan return yang 
tinggi return yang tinggi bagi shareholder 
sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 
 
Pengaruh FSIZE terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan tidak dapat 
diterima karena dalam penelitian ini FSIZE 
justru berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan.Firm size yang besar dapat 
meningkatkan ketidakefisienan operasi 
perusahaan, sehingga hal tersebut dapat 
mengakibatkan perusahaan tidak mampu 
memperoleh laba secara optimal (Wijayanti & 
Sedana,2013). Selain itu menurut Gobel (2013) 
perusahaan yang berukuran besar cenderung 
memiliki pengeluaran biaya yang tinggi dan 
apabila tidak dikelola dengan baik dapat 
berdampak pada penurunan laba yang 
dihasilkan.Coase (1987) dan Williamson (1975) 
dalam Yadav dan Goyari (2014) menyatakan 
hal yang serupa yaitu semakin besar ukuran 
perusahaan memiliki risiko ketidak efisienan 
yang tinggi dalam kegiatan operasi 
perusahaan. 
Hal ini bertolak belakang dengan hasil 
penelitian sebelumnya, penelitiannya Weston 
dan Brigham (1994) menyatakan bahwa 
perusahaan besar memiliki keunggulan ketika 
memasuki pasar modal berupa fleksibilitas 
lebih besar untuk memperoleh pendanaan 
yang diperlukan. 
 
Pengaruh DER terhadap Nilai 
Perusahaan 
 
Hasil pengujian untuk hipotesis keempat 
menunjukkan bahwa DER tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis 
keempat tidak diterima.Shareholder kurang 
memperhatikan aspek besar kecil nya hutang 
yang dimiliki perusahaan, namun shareholder 
hanya mempertimbangkan efektifitas kinerja 
yang diukur dari besar kecilnya laba yang 
dapat dihasilkan, karena dapat 
mempengaruhi kemampuan perusahaan 
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dalam memberikan return, hal ini di dukung 
oleh penelitian Ogolmagai (2013). Mahendra et 
al., 2012 yang mengatakan bahwa investor 
tidak terlalu memperhatikan besar kecilnya 
hutang yang dimiliki perusahaan namun 
investor lebih melihat bagaimana pihak 
manajemen perusahaan menggunakan dana 
tersebut dengan efektif dan efisien sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini bertolak belakang dengan hasil 
penelitian yang diungkapkan oleh beberapa 
peneliti yang menyatakan adanya pengaruh 
DER terhadap nilai perusahaan, yaitu 
Acheampong et. al., 2014 dan Daud dan 
Syarifuddin (2008). 
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